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Zagraniczne inwestycje bezpos´rednie (ZIB) zawsze odgrywały w gospodarce
bardzo waz˙na˛ role˛. Zwie˛kszyła sie˛ ona jeszcze bardziej w warunkach poste˛-
puja˛cej globalizacji, liberalizacji handlu i proceso´w regionalnej integracji.
Czynniki te wywołuja˛ coraz cze˛s´ciej jednak takz˙e procesy odwrotne do ZIB, czyli
dezinwestycje filii zagranicznych. Zjawisko to nie znalazło jeszcze odpowied-
niego odzwierciedlenia w literaturze. Za cel artykułu przyje˛to dokonanie
przegla˛du teorii, w kto´rych odniesiono sie˛ do problemu dezinwestycji. Punkt
wyjs´cia stanowia˛ teorie zagranicznych inwestycji bezpos´rednich, szczego´lnie
paradygmat eklektyczny Dunninga. W drugiej cze˛s´ci omo´wione zostaja˛ niekto´re
teorie przedsie˛biorstwa oraz koncepcje zarza˛dzania. We wste˛pie dokonano tez˙
okres´lenia istoty zagranicznej dezinwestycji bezpos´redniej.
W literaturze ekonomicznej moz˙na wyro´z˙nic´ dwa gło´wne uje˛cia dez-
inwestycji. Jedno odnosi sie˛ do własnos´ci (włas´ciciela), a drugie – zamknie˛cia
przedsie˛biorstwa. J. Mata i P. Portugal1 czy G. Osbert-Pociecha2 ła˛cza˛ obydwa
stanowiska i definiuja˛ dezinwestycje˛ jako sytuacje˛, gdy jednostka kontynuuje
swoja˛ działalnos´c´ pod nowym włas´cicielem lub gdy jest likwidowana.
Dezinwestycja zagraniczna dotyczy jednostki zagranicznej. Jeden z pierw-
szych ich badaczy – J. Boddewyn3 – okres´lił ja˛ jako rozwaz˙ne i dobrowolne
zaprzestanie działalnos´ci gospodarczej lub sprzedaz˙ wszystkich czy tez˙ waz˙-
niejszych cze˛s´ci przedsie˛biorstwa podejmowane za granica˛ przez firmy wielo-
narodowe. Za J. Boddewynem nalez˙y podkres´lic´, z˙e nie ma ro´z˙nic pomie˛dzy
dezinwestycja˛ zagraniczna˛ a krajowa˛ w istocie zjawiska, ro´z˙nice wyste˛puja˛
tylko w sposobie podejmowania decyzji o dezinwestycji4. Za zagraniczna˛
1 J. Mata, P. Portugal, Closure and Divestiture by Foreign Entrants: The Impact of Entry and
Post-Entry Strategies, ,,Strategic Management Journal’’ 21, 2000, s. 549-562.
2 G. Osbert-Pociecha, Dywestycje w przedsie˛biorstwie, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej
we Wrocławiu, Wrocław 1998, s. 14. W polskim pis´miennictwie na okres´lenie dezinwestycji wykorzysty-
wane sa˛ trzy nazwy: dezinwestycje, deinwestycje oraz dywestycje. Według Osbert-Pociechy, autorki
jedynej dotychczas zwartej pracy na ten temat, najlepszym polskim terminem, ze wzgle˛du na pojemnos´c´
znaczeniowa˛ i etymologie˛ jest poje˛cie ,,dywestycje’’. Mimo słusznos´ci przytoczonych argumento´w, wydaje
sie˛ jednak, z˙e obecnie termin dezinwestycja jest bardziej popularny i rozpoznawalny w konteks´cie
ograniczenia działalnos´ci czy likwidacji jednostki.
3 J. Boddewyn, Divestment: Local vs. Foreign, and U.S. vs. European Approaches, ,,Management
International Review’’ 19, 1979, s. 21-27.
4 J. Boddewyn, Foreign and Domestic Divestment and Investment Decisions: Like or Unlike?,
,,Journal of International Business Studies’’ 1983, nr 14, s. 23-35.
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dezinwestycje˛ bezpos´rednia˛ przyjmuje sie˛ wie˛c dobrowolne lub wymuszone
ograniczenie dotychczasowego zakresu i skali działania jednostek przedsie˛-
biorstwa bezpos´redniego inwestowania przez rezygnacje˛ z cze˛s´ci jego działal-
nos´ci lub pozbycie sie˛ jej. Zakres nalez˙y rozumiec´ jako sektory działalnos´ci ilub
wielkos´c´ produkcji, a skale˛ jako wielkos´c´ finansowego zaangaz˙owania w dana˛
jednostke˛. Zatem dezinwestycje zagraniczne oznaczaja˛ zmiany aktywnos´ci
ilub własnos´ci filii zagranicznych. Dwa najcze˛s´ciej wyste˛puja˛ce sposoby prze-
prowadzenia dezinwestycji zagranicznych to sprzedaz˙ i likwidacja.
II. TEORIA ZAGRANICZNYCH INWESTYCJI BEZPOS´REDNICH
1. Eklektyczny paradygmat produkcji mie˛dzynarodowej
Wejs´cie przedsie˛biorstwa na rynek w formie ZIB wyjas´nia eklektyczny
paradygmat Dunninga5. Teoria ta (zwana takz˙e paradygmatem OLI) zakłada,
z˙e przedsie˛biorstwo podejmie ZIB, jez˙eli zostana˛ spełnione jednoczes´nie trzy
warunki6. Po pierwsze, przedsie˛biorstwo posiada przewage˛ wzgle˛dna˛ na danym
rynku zagranicznym nad konkurentami z innych krajo´w. Przewage˛ te okres´laja˛
specyficzne lub wyła˛czne zasoby. Po drugie, dla przedsie˛biorstwa korzystniejsze
jest wykorzystanie jego przewagi własnos´ciowej samodzielnie poprzez utwo-
rzenie filii. Po trzecie, zyskowniejsze jest wykorzystanie przewagi w powia˛zaniu
z co najmniej jednym walorem lokalizacyjnym w innym kraju niz˙ macierzysty.
Zgodnie z paradygmatem im wie˛ksze korzys´ci netto z posiadanej przewagi,
tym silniejsze bodz´ce do internalizacji w formie filii zagranicznej.
Moz˙na zauwaz˙yc´ duz˙y stopien´ symetrii pomie˛dzy wejs´ciem i wyjs´ciem ZIB.
Odwro´cenie zatem teorii zagranicznych inwestycji bezpos´rednich jest postrze-
gane jako teoria zagranicznych dezinwestycji bezpos´rednich. Odwro´cenie
paradygmatu OLI zaproponował J. Boddewyn7. Proste odwro´cenie oznaczałoby
dezinwestycje˛ w wypadku zaniku warunku stymuluja˛cego ZIB, czyli: 1) utrate˛
przewagi konkurencyjnej (własnos´ci) w stosunku do przedsie˛biorstw z innych
krajo´w; 2) lub – przy zachowaniu przewagi własnos´ciowej – zmiany w kosztach
transakcyjnych, powoduja˛ce, z˙e inne formy internacjonalizacji staja˛ sie˛ korzyst-
niejsze; 3) lub zmiany polityczne ba˛dz´ ekonomiczne w kraju goszcza˛cym,
ograniczaja˛ce lub kon´cza˛ce moz˙liwos´c´ wykorzystywania zinternacjonalizo-
wanych korzys´ci komapratywnych w danej lokalizacji. Zatem zgodnie z para-
dygmatem Dunninga musi wysta˛pic´ pojawienie sie˛ wszystkich trzech typo´w
przewagi, by doszło do inwestycji bezpos´redniej, a w wypadku dezinwestycji
– wystarczy zanik pojedynczej przewagi.
Swoisty prymat w paradygmacie OLI wydaje sie˛ miec´ przewaga własnos´-
ciowa, poniewaz˙ w wie˛kszos´ci wypadko´w stanowi warunek sine qua non
5 J. Dunning, Toward an Eclectic Theory of International Production: Some Empirical Tests,
,,Journal of International Business Studies’’ 11, 1980, nr 1, s. 9-31.
6 A. Zorska, Ku globalizacji, PWN, Warszawa 1998, s. 62-69.
7 J. Boddewyn, Foreign Direct Divestment Theory: Is It the Reverse of FDI Theory, ,,Welt-
wirtschaftliches Archiv’’ 119, 1983, s. 345-355.
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inwestycji zagranicznej. Utrata zatem przewagi własnos´ciowej automatycznie
powinna pocia˛gac´ decyzje˛ o zagranicznej dezinwestycji bezpos´redniej. W teorii
zagranicznych inwestycji pierwotnie załoz˙ono, z˙e przedsie˛biorstwa wykorzy-
stuja˛ swoja˛ przewage˛ własnos´ciowa˛ w sposo´b aktywny, jednakz˙e ZIB moga˛ miec´
takz˙e charakter defensywny (reaktywny). W sytuacji braku przewagi kompara-
tywnej inwestycje sa˛ inicjowane w celu ograniczenia konkurencji lub ryzyka lub
zachowania stabilnos´ci oligopolu, na przykład utrzymania udziało´w w rynku
w skali globalnej8. Oznacza to pewna˛ erozje˛ przewagi własnos´ciowej, kto´rej
brak nie musi automatycznie wywoływac´ dezinwestycji filii zagranicznej. Filia
moz˙e dalej funkcjonowac´ w nadziei, z˙e przewaga zostanie przywro´cona lub
dopo´ki nie pojawia˛ sie˛ dodatkowe bodz´ce do dezinwestycji.
Pojawia sie˛ zatem pytanie, czy w rzeczywistos´ci gospodarczej dezinwestycje
wymagaja˛ koincydencji utraty dwo´ch lub trzech typo´w przewagi. G. Tsetsekos
i M. Gombola9 dowodza˛, z˙e zamknie˛cie filii zagranicznej pojawia sie˛ w odpo-
wiedzi na ograniczenie korzys´ci z ponadgranicznego arbitraz˙u (kto´re doprowa-
dziły wczes´niej do powstania jednostki), a ich utrata wynika z pogorszenia
moz˙liwos´ci włas´nie tego arbitraz˙u. W takim wypadku zbiez˙nos´c´ utraty przy-
najmniej dwo´ch typo´w przewagi jest zatem wielce prawdopodobna. Ro´wniez˙
B. Burmester10 sugeruje, z˙e przedsie˛biorstwo be˛dzie skłonne do rozpocze˛cia
dezinwestycji w sytuacji znacznego pogorszenia przewagi własnos´ciowej i ro´w-
noczes´nie internalizacji lub przewagi własnos´ciowej i lokalizacyjnej. Zgadzaja˛c
sie˛ z taka˛ interpretacja˛, nalez˙y pamie˛tac´ o wyja˛tkach, kto´re sa˛ zasadniczo
cztery. Pierwszy, gdy inwestor rozwaz˙a delokalizacje˛, wo´wczas zmiany prze-
wagi lokalizacyjnej moga˛ samodzielnie determinowac´ dezinwestycje. Drugi,
przy inwestycjach defensywnych, jedynym motywem dezinwestycji moz˙e byc´
nas´ladownictwo konkurencji, ale sytuacja taka wyste˛puje raczej bardzo rzadko.
Trzeci, przy dezinwestycjach defensywnych, gdy motywem jest przywro´cenie,
zachwianej na skutek przeje˛cia lub fuzji, przewagi organizacyjnej. Czwarty
powo´d to brak zasobo´w (kapitałowych, ludzkich etc.) na kontynuowanie wszyst-
kich rodzajo´w działalnos´ci, sta˛d strategiczna rezygnacja z jednego z nich.
Przyjmuja˛c, z˙e dezinwestycja wymaga znacznego pogorszenia warunko´w
działania filii zagranicznej, kto´re identyfikujemy, decyzje o zagranicznej
dezinwestycji bezpos´redniej w wielu sytuacjach trudno podja˛c´. Na przykład
bariery wyjs´cia Portera11 moga˛ powstrzymac´ przez jakis´ czas pozbycie sie˛ filii,
mimo z˙e przestała przynosic´ zyski. Be˛dzie miało to miejsce w sytuacji, gdy12:
1) specyficzne aktywa trwałego uz˙ytku poza filia˛ maja˛ mała˛ wartos´c´; 2) filia
jest silnie powia˛zana z innymi jednostkami korporacji w ro´z˙nych aspektach
8 J. Dunning, Location and Multinational Enterprise: A Neglected Factor, ,,Journal of International
Business Studies’’ 1998, nr 29, s. 45-66.
9 G. Tsetsekos, M. Gombola, Foreign and Domestic Divestments: Evidence on Valuation Effects of
Plant Closings, ,,Journal of International Business Studies’’ 23, 1992.
10 B. Burmester, Foreign Direct Investment Theory Revisited and Revised, Faculty of Business
& Economics, The University of Auckland, ,,Discussion Paper Series’’ 1, 2006, nr 5.
11 M. Porter, Please Note Location of Nearest Exit: Exit Barriers and Planning, ,,California
Management Review’’ 19, 1976, nr 2, s. 21-33.
12 J. Boddewyn, Foreign..., passim.
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działalnos´ci; 3) menadz˙erowie filii wykazuja˛ mała˛ mobilnos´c´, czyli duz˙e przy-
wia˛zanie do danej lokalizacji. Wydaje sie˛ jednak, z˙e w opisanych okolicznos´ciach
moz˙e dojs´c´ szybko do dezinwestycji w formie ograniczenia działalnos´ci, a dalej –
do stopniowych zmian powia˛zan´, az˙ do całkowitej likwidacji czy sprzedaz˙y
jednostki. Nie nalez˙y takz˙e przeceniac´ znaczenia pojedynczych pracowniko´w.
M. Casson13 proponuje szersze spojrzenie na determinanty dezinwestcji.
Okres´la je jako wynik oddziaływania jednego z trzech czynniko´w: dostosowania
do ro´wnowagi (zmiany w zakresie przewagi w paradygmacie), naprawy błe˛du
oraz rewizji preferencji inwestoro´w w sytuacji, gdy docho´d inwestora w długim
okresie jest zdecydowanie mniejszy niz˙ zakładany. Do tych motywo´w K. Miller14
dodał czwarta˛ przyczyne˛ – uniknie˛cie ryzyka. Dostosowanie do ro´wnowagi
opisuje dezinwestycje jako reakcje˛ na dokonane zmiany w otoczeniu. Jest nim
na przykład utrata przewagi technologicznej, wzrost koszto´w siły roboczej ba˛dz´
nowe regulacje rza˛du kraju goszcza˛cego. Słabe wyniki finansowe realizowane
przez filie zagraniczne na skutek kłopoto´w na przykład z dystrybutorami lub
wynikaja˛cych z działan´ konkurento´w – ze wzgle˛du na wywoływane zmiany
przewagi i pozycji konkurencyjnej – moga˛ takz˙e spowodowac´ ponownie prze-
mys´lenie decyzji o inwestycji i jej lokalizacji15. W sytuacji dostosowania do
ro´wnowagi zakłada sie˛, z˙e pierwotnie inwestycja była podje˛ta w sposo´b racjo-
nalny w istnieja˛cych warunkach, ale potem okolicznos´ci zmieniły sie˛ na nie-
korzys´c´ inwestora i to wymusza wycofanie sie˛ z działalnos´ci za granica˛, tak by
przedsie˛biorstwo mogło osia˛gna˛c´ nowy stan ro´wnowagi. Oczywiste jest, z˙e
dostosowanie sie˛ do nowych warunko´w oznacza doste˛p do informacji o zacho-
dza˛cych zmianach. W sytuacji braku pewnos´ci co do skali i zakresu zmian
w przyszłos´ci dezinwestycja nie be˛dzie rezultatem dostosowania do ro´wnowagi,
ale najlepszym sposobem na uniknie˛cie nadmiernego (nieakceptowanego)
poziomu ryzyka zwia˛zanego z projektem inwestycyjnym. Rosna˛ce ryzyko moz˙e
prowadzic´ do ograniczenia działalnos´ci w danej lokalizacji lub całkowitego
wyjs´cia.
Dezinwestycja jako naprawa podje˛tej wczes´niej błe˛dnej decyzji oznacza za-
zwyczaj, z˙e warunki podczas podejmowania decyzji o inwestycji nie były
w rzeczywistos´ci wystarczaja˛co sprzyjaja˛ce i inwestor podja˛ł zła˛ decyzje˛, błe˛dnie
percepuja˛c sytuacje˛. Jednoczes´nie oznacza to brak niekorzystnych zmian
w otoczeniu, a dezinwestycja ma na celu korekte˛ błe˛du. J. Boddewyn16 sugeruje,
z˙e wyste˛puje istotna asymetria informacji przy podejmowaniu decyzji o zagra-
nicznych inwestycjach i dezinwestycjach bezpos´rednich. Dezinwestycje sa˛ po-
dejmowane przy pełnej wiedzy na temat warunko´w panuja˛cych w kraju
goszcza˛cym, natomiast inwestycje – nie.
13 M. Casson, The Firm and the Market. Studies on Multinational Enterprise and the Scope of
the Firm, MIT Press, Cambridge 1987, s. 214-219.
14 K. Miller, A Framework for Integrated Risk Management in International Business, ,,Journal of
International Business Studies’’ 23, 1992.
15 G. Benito, L. Welch, De-Internationalization, ,,Management International Review’’ 37, 1997,
Special Issue, s. 9.
16 J. Boddewyn, Foreign..., passim.
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Z´ro´dło: opracowanie własne na podstawie B. Burmester, op. cit., s. 22.
Na rysunku przedstawiono podsumowanie powyz˙szych rozwaz˙an´ dotycza˛-
cych determinant zagranicznych dezinwestycji bezpos´rednich wynikaja˛cych
z paradygmatu Dunninga. Gło´wny nurt (pogrubiony) to dezinwestycje wy-
pływaja˛ce ze zmiany otoczenia, kto´re oznaczaja˛ utrate˛ przewagi, zwykle
w zakresie dwo´ch warunko´w (najcze˛s´ciej przewagi własnos´ciowej i internali-
zacji lub lokalizacyjnej). Wymusza to dostosowanie przedsie˛biorstwa do nowych
warunko´w ro´wnowagi. Kolejne teorie wykorzystane do tłumaczenia dez-
inwestycji filii zagranicznych w wie˛kszos´ci koncentrowac´ sie˛ be˛da˛ ro´wniez˙ na
zmianach w otoczeniu.
2. Teoria internalizacji – koszty transakcyjne
Zmianami otoczenia sa˛ zmiany w kosztach transakcyjnych. Moga˛ one
wywoływac´ przeobraz˙enia w organizacji produkcji lub dystrybucji i przez to
prowadzic´ do dezinwestycji. W przypadku transakcji realizowanych przez
przedsie˛biorstwo za granica˛ pojawia sie˛ wybo´r pomie˛dzy ekspansja˛ w formie
eksportu lub udzielenia licencji (rynek zewne˛trzny) a załoz˙eniem firmy za-
granicznej (rynek wewne˛trzny). Filia zagraniczna jest korzystniejsza w sytu-
acji, gdy koszty realizacji transakcji na rynku zewne˛trznym sa˛ wyz˙sze niz˙ jej
realizacja w ramach firmy, ba˛dz´ tez˙ w sytuacji, gdy rynek zewne˛trzny nie daje
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moz˙liwos´ci realizacji transakcji. Powstania filii zagranicznych przez przeje˛cie
funkcji dotychczasowych dostawco´w lub odbiorco´w zewne˛trznych, czyli droga˛
integracji pionowej, pozwala unikna˛c´ koszto´w transakcyjnych. Dochodzi wo´w-
czas do internacjonalizacji poprzez internalizacje˛. Na tej podstawie P. Buckley
i M. Casson17 jako gło´wna˛ przyczyne˛ ekspansji kapitałowej przedsie˛biorstw
wskazali przewage˛ korzys´ci nad kosztami wynikaja˛ca˛ z realizowania transakcji
w ramach firmy. Zidentyfikowane korzys´ci internalizacji w pewnych sytuacjach
rynkowych moga˛ stac´ sie˛ jednak mniejsze niz˙ koszty płyna˛ce z samodzielnego
realizowania transakcji. Zatem tam gdzie koszty mechanizmu koordynacji
przez ceny be˛da˛ mniejsze niz˙ koszty kierowania przez przedsie˛biorce˛, wyste˛puje
ekonomiczne uzasadnienie dezinwestycji. Natomiast gdy koszty koordynacji sa˛
ro´wne lub wie˛ksze, ekonomicznie uzasadnione be˛dzie pozostawienie filii na
rynku lub moz˙e wo´wczas dojs´c´ do stopniowej dezinwestycji.
R. Coase18 pro´bował ro´wniez˙ znalez´c´ złoty s´rodek pozwalaja˛cy ustalic´
optymalna˛ wielkos´c´ firmy. Według niego moz˙na o niej mo´wic´ wtedy, gdy koszt
organizowania dodatkowej transakcji wewna˛trz firmy ro´wny jest kosztowi tej
transakcji na zewna˛trz przedsie˛biorstwa. Koszty transakcyjne zmieniaja˛ sie˛
i powstaje ,,ruchoma’’ ro´wnowaga przedsie˛biorstwa. Sta˛d najpierw korporacje
dokonuja˛ zagranicznej inwestycji bezpos´redniej, by po przekroczeniu pewnego
punktu krytycznego wielkos´ci i towarzysza˛cej mu zmianie koszto´w transakcyj-
nych dokonac´ dezinwestycji filii w formie likwidacji lub ograniczenia jej dzia-
łalnos´ci. Kryterium funkcjonowania przedsie˛biorstwa według R. Coase’a jest
minimalizacja koszto´w transakcyjnych.
3. Teoria lokalizacji i nowa geografia ekonomiczna
Jednym z typo´w przewagi opisywanym w paradygmacie Dunninga jest
lokalizacja. Podstawe˛ teorii lokalizacji stanowi stwierdzenie, z˙e koszty dzia-
łalnos´ci gospodarczej i dochody z tytułu jej prowadzenia zalez˙a˛ od jej połoz˙enia
przy załoz˙eniu racjonalnego wyboru zgodnie z zasadami ekonomii. Weber19
stwierdził, z˙e lokalizacja zakładu przemysłowego moz˙e miec´ orientacje˛ surow-
cowa˛, rynkowa˛ lub oboje˛tna˛. Zaro´wno orientacja rynkowa, jak i oboje˛tna moga˛
byc´ czynnikami dezinwestycji. W wypadku pierwszej, gdy zmienia sie˛ rynek
zbytu, w drugim – gdy naste˛puja˛ zmiany we˛zło´w komunikacyjnych.
Predöhl20 wprowadził do analizy przestrzennej zasade˛ substytucji. Wszyst-
kie zmiany w lokalizacji wia˛zał z substytucja˛ czynniko´w produkcji wyste˛puja˛-
cych w ro´z˙nych miejscach. Jej proces trwa, dopo´ki dalsze ulepszenie proporcji
17 P. Buckley, M. Casson, A Theory of International Operations, w: M. Ghertman, J. Leontiades (red.),
European Research in International Business, North-Holland, Amsterdam 1979, s.1-8.
18 R. Coase, The Nature of the Firm, ,,Economia’’ 1937, nr 4 ( The Economic Nature of the Firm,
A Reader, Cambridge University Press, Cambridge 1986).
19 Za: W. Budner, Lokalizacja przedsie˛biorstw. Aspekty ekonomiczno-przestrzenne i s´rodowiskowe,
Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan´ 2004, s. 58-59.
20 Za: R. Doman´ski, Gospodarka przestrzenna, PWN, Warszawa 2007, s. 161-163.
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czynniko´w produkcji jest niemoz˙liwe. Teoria ta doskonale nadaje sie˛ do tłuma-
czenia zjawiska dezinwestycji w formie delokalizacji, poniewaz˙ odnosi sie˛ do
pojedynczego przedsie˛biorstwa i kro´tkiego odcinka czasu, w kto´rym nie
wyste˛puje zmiana technologii. Ustalenie dla całego zbioru miejsc najefektyw-
niejszej kombinacji czynniko´w produkcji pozwala obliczyc´ koszty uzyskania
okres´lonej produkcji dla kaz˙dego miejsca. Komponenty mniej wydajne zaste˛po-
wane sa˛ elementami bardziej optymalnymi, co ostatecznie prowadzi do
,,wymiany’’ jednostek. Moz˙na to poła˛czyc´ z nowymi nurtami w teorii lokalizacji
jak – na przykład teoria˛ gron Portera21 czy mie˛dzynarodowego cyklu z˙ycia
produktu Vernona22. W pierwszym przypadku naste˛puje delokalizacja filii do
klastra w celu pozyskania zwia˛zanych z tym korzys´ci, w drugim – delokalizacja
produkcji do krajo´w o coraz niz˙szych kosztach (gło´wnie w fazie produktu
standaryzowanego).
Na bazie teorii lokalizacji pojawiła sie˛ we wczesnych latach dziewie˛c´-
dziesia˛tych nowa geografia ekonomiczna P. Krugmana23. Pokazano w niej
moz˙liwos´ci zaistnienia niero´wnomiernego rozwoju pomie˛dzy dwoma regionami
lub krajami. Według P. Krugmana układ centrum–peryferie powstaje, gdy
niskie sa˛ koszty transportu towaro´w przemysłowych, towary te sa˛ odpowiednio
zro´z˙nicowane, a udział wydatko´w na produkty sektora przemysłowego w całos´ci
wydatko´w jest odpowiednio duz˙y. Z powodu istnienia stano´w ro´wnowagi
wielorakiej małe zmiany wartos´ci krytycznych parametro´w moga˛ powodowac´
bardzo duz˙e zmiany w przestrzennej konfiguracji działalnos´ci gospodarczej, co
tłumaczy delokalizacje. Jednoczes´nie efekt kuli s´niegowej sprawia, z˙e przez
długi (relatywnie) okres przedsie˛biorstwa pozostaja˛ w jednym miejscu. Model
Krugmana zakłada doskonała˛ mobilnos´c´ pracowniko´w mie˛dzy regionami. Nie
zawsze jest to moz˙liwe, poniewaz˙ ogranicza to koncentracje˛, a nawet kreuje
dezinwestycje, w celu przemieszczenia jednostki do regionu o wie˛kszej doste˛p-
nos´ci siły roboczej, a co za tym idzie – o wie˛kszym popycie.
Wyniki prac P. Krugmana i A. Venablesa24, badaja˛cych wpływ spadku
koszto´w transportu pomie˛dzy krajami na rozmieszczenie działalnos´ci przemy-
słowej na s´wiecie, tłumacza˛ zatem proces dezinwestycji. Przy wysokich
kosztach handel nie wyste˛puje lub jest ograniczony, spadek prowadzi do
zaistnienia handlu mie˛dzynarodowego, czyli delokalizacja w inne miejsce staje
sie˛ moz˙liwa i opłacalna. Efektem spadku koszto´w transportu jest wie˛c rosna˛ca
integracja rynko´w s´wiatowych. Podział s´wiata na centrum i peryferie nie jest
podziałem ostatecznym, co potwierdzaja˛ dezinwestycje.
21 M. Porter, Location, Competition and Economic Development: Local Clusters in Global Economy,
,,Economic Development Quarterly’’ 14, 2000, nr 1, s. 15-34.
22 R. Vernon, The Product Cycle Hypothesis in a New International Environment, ,,Oxford Bulletin of
Economics and Statistics’’ 41, 1979, nr 4, s. 256-267.
23 P. Krugman, Increasing Returns and Economic Geography, ,,Journal of Political Economy’’ 99,
1991, nr 3; idem, Geography and Trade, MIT Press, Cambridge 1991.
24 P. Krugman, A. Venables, Globalization and Inequality of Nations, ,,Quarterly Journal of
Economics’’ 110, 1995.
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III. TEORIA PRZEDSIE˛BIORSTWA I KONCEPCJE ZARZA˛DZANIA25
1. Teorie alternatywne
Spos´ro´d teorii przedsie˛biorstwa najbardziej przydatne w wyjas´nianiu dez-
inwestycji sa˛ teorie alternatywne, a ws´ro´d nich – przede wszystkim teoria
biologiczna oraz behawioralna. Moz˙na wykorzystac´ takz˙e koncepcje˛ koszto´w
transakcyjnych (omo´wiona˛ juz˙ wczes´niej) i teorie instytucjonalne.
Szkoła biologiczna nawia˛zuje do teorii ewolucji w s´wiecie przyrody, kto´rej
osia˛ jest wypieranie jednostek słabszych przez jednostki silniejsze26. Moz˙na to
zinterpretowac´ jako wypieranie słabszych filii zagranicznych przez filie sil-
niejsze, i to zaro´wno ,,obce’’, jak i ,,własne’’. Celem przedsie˛biorstw (filii) w kro´t-
kim okresie nie jest rozwo´j, ale przetrwanie. Natomiast w długim okresie firma
(filia) musi sie˛ rozwijac´ i wtedy podlega pewnym generalnym prawom cyklu
z˙ycia podmiotu gospodarczego. Spostrzez˙enia te dotycza˛ zaro´wno jednostki
centralnej w korporacji, jak i poszczego´lnych filii. W zalez˙nos´ci od organizacji
maja˛ one ro´z˙ny stopien´ samodzielnos´ci i wpływu na swoje funkcjonowanie
i istnienie. Aby przetrwac´, przedsie˛biorstwo musi ewoluowac´ wraz ze zmienia-
ja˛cym sie˛ otoczeniem. Procesowi cia˛głych, wymuszanych zewne˛trznych zmian
towarzyszy jednak stała, wewne˛trzna tendencja do utrzymywania na kaz˙dym
etapie rozwojowym stanu homeostazy.
Teoria biologiczna zwia˛zana jest z poje˛ciem cyklu z˙ycia organizacji. W wy-
padku rozpatrywania filii etap ostatni – kłopoty, stagnacja – kon´czy sie˛
cze˛sto dezinwestycja˛. W literaturze przedmiotu pokazano duz˙a˛ ro´z˙norodnos´c´
i złoz˙onos´c´ koncepcji rozwoju organizacji. W szkole biologicznej przyje˛to zało-
z˙enie, z˙e kaz˙de przedsie˛biorstwo (i jednostka) przechodzi przez pełny cykl
rozwojowy. Nie zawsze tak jest, szczego´lnie w wypadku filii zagranicznej.
Kon´cowa faza rozwoju organizacji to schyłek i s´mierc´, lecz moga˛ one wielo-
krotnie sie˛ odnawiac´. Według E. Penrose27 moz˙liwy jest stały wzrost w długim
okresie i lepiej jest mo´wic´ o optymalnej stopie wzrostu przedsie˛biorstwa
niz˙ o optymalnej wielkos´ci. Ekonomia wzrostu i wielkos´ci to dwa ro´z˙ne wy-
miary. Dezinwestycje filii nie musza˛ oznaczac´ kon´ca wzrostu, moga˛ stanowic´
integralna˛ cze˛s´c´ strategii wzrostu przedsie˛biorstwa. Organizacje maja˛ bowiem
zdolnos´c´ przeciwdziałania kryzysom, kto´re moga˛ sie˛ pojawiac´ po kaz˙dej fazie.
Według szkoły behawioralnej, w nawia˛zaniu do teorii agencji, przyjmuje sie˛,
z˙e w przedsie˛biorstwach działaja˛ ludzie o ro´z˙nych celach, tworza˛c koalicje,
kto´rych podstawa˛ jest obrona pewnych intereso´w28. Cel w przedsie˛biorstwie
25 M. Gorynia, B. Jankowska, R. Owczarzak (Zarza˛dzanie strategiczne jako pro´ba syntezy teorii
przedsie˛biorstwa, ,,Ekonomista’’ 2005, nr 5), dokonali pro´by ustalenia odre˛bnos´cipodobien´stwa mie˛dzy
uje˛ciem w teoriach ekonomicznych firmy oraz organizacji i zarza˛dzania. Stwierdzili, z˙e nie ma
jednoznacznego kryterium pozwalaja˛cego oddzielic´ ekonomiczne teorie firmy od teorii przedsie˛biorstwa,
kto´re funkcjonuja˛ w ramach nauk o zarza˛dzaniu.
26 T. Gruszecki, Wspo´łczesne teorie przedsie˛biorstwa, PWN, Warszawa 2002, s. 227-228.
27 E. Penrose, A Theory of the Growth of the Firm, Oxford University Press, Oxford 2009, reprint
z 1959, s. 88-103.
28 W najbardziej rozwinie˛tej formie teoria behawioralna została przedstawiona w pracy R. Cyerta,
J. March, A Behavioural Theory of the Firm, Blackwell Business, Cambridge 1992.
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kształtuje sie˛ jako wynik pewnego kompromisu. Nawet sami menedz˙erowie nie
maja˛ zawsze jednego celu, gdyz˙ sa˛ pewne cele lokalne, kto´re tez˙ wymagaja˛
uzgodnien´ i to wszystko prowadzi do przetargo´w. W konteks´cie dezinwestycji
filii zagranicznych oznacza to spory pomie˛dzy filiami a centrala˛ oraz innymi
filiami o sposo´b widzenia roli jednostki i jej znaczenie w strukturach korporacji.
Teoria behawioralna wskazuje na złoz˙ony proces alokacji czynniko´w wytwo´r-
czych wewna˛trz przedsie˛biorstw.
Teorie instytucjonalne ro´wniez˙ moz˙na wykorzystac´ do tłumaczenia podej-
mowania decyzji o dezinwestycji, choc´ w mniejszym stopniu. Regulacje te, jak
na przykład zakres wolnos´ci gospodarczej, tworzenia, likwidacji i fuzji przed-
sie˛biorstw, prawo antymonopolowe, ulegaja˛c modyfikacji, stanowia˛ determi-
nante˛ dezinwestycji jednostki zagranicznej w formie likwidacji, sprzedaz˙y czy
delokalizacji. Instytucjonalis´ci dostrzegli, z˙e w praktyce gospodarczej rynek
działa zawsze w ramach konkretnych instytucji, kto´re sa˛ nie tylko ewolucyjnym
tworem rynku, ale cze˛sto sa˛ tworzone przez pan´stwo. Pan´stwo, interweniuja˛c
w kształt instytucji, kieruje sie˛ da˛z˙eniem do zmniejszenia koszto´w działania
rynku, ale takz˙e czynnikami pozaekonomicznymi. Z punktu widzenia inwestora
zagranicznego instytucje sa˛ bardziej lub mniej przyjazne. Kształtuja˛c klimat
inwestycyjny, ,,odpowiednie’’ instytucje moga˛ zatem wpływac´ na decyzje
inwestora zagranicznego – z jednej strony negatywne w kraju lokalizacji filii,
z drugiej – pozytywne w innych pan´stwach. Nie wydaje sie˛ jednak, z˙e instytucje
moga˛ miec´ kluczowe znaczenie przy podejmowaniu decyzji dezinwestycyjnych,
ale moga˛ sie˛ do niej przyczynic´.
2. Teoria finanso´w przedsie˛biorstwa i opcje rzeczywiste
W kaz˙dym otoczeniu ekonomicznym jako funkcje˛ celu firmy moz˙na przyja˛c´
maksymalizacje˛ rynkowej wartos´ci przedsie˛biorstwa. Do dezinwestycji be˛dzie
dochodziło, gdy pozbycie sie˛ filii spowoduje wzrost wartos´ci29. Oczywiste jest, z˙e
słabe wyniki finansowe jednostki be˛da˛ czynnikiem zache˛caja˛cym do dezin-
westycji30, ale moz˙e do niej dojs´c´, nawet gdy one nie wysta˛pia˛. Dezinwestycja
wo´wczas moz˙e byc´ skutkiem braku pojawienia sie˛ oczekiwanej synergii po-
mie˛dzy nowymi i starymi jednostkami.
Tradycyjnie ocena projektu inwestycyjnego jest dokonywana za pomoca˛
zaktualizowanej wartos´ci netto przyszłych strumieni pienie˛z˙nych (NPV).
W rzeczywistos´ci moz˙e sie˛ jednak okazac´, z˙e zakładane przychody nie sa˛ takiej
wysokos´ci, jak oczekiwano. Wo´wczas nalez˙y zastanowic´ sie˛ nad celowos´cia˛
utrzymywania jednostki. Problem stanowi takz˙e cze˛sto utrzymanie płynnos´ci
finansowej31.
Odre˛bna˛ koncepcja˛ tłumacza˛ca˛ dezinwestycje sa˛ opcje rzeczywiste (realne)32.
Odnosza˛ sie˛ one nie tylko do zmian otoczenia, ale do zmian preferencjistrategii
29 Np. P. Padmanabahn, The Impact of European Divestment Announcement on Shareholder Wealth:
Evidence from the UK, ,,Journal of Multinational Financial Management’’ 1993, nr 8.
30 J. Weston, Divestitures: Mistakes or Learning?, ,,Journal of Applied Corporate Finance’’ 2, 1989.
31 R. Hamilton, Y. Chow, Why Managers Divest – Evidence from New Zealand’s Largest Companies,
,,Strategic Management Journal’’ 1993, nr 14.
32 Opcje definiowane sa˛ jako wia˛zka moz˙liwych do zrealizowania decyzji inwestycyjnych.
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(rysunek). Stosowanie opcji rzeczywistych jest rozwia˛zaniem w sytuacji, kiedy
zawodza˛ klasyczne metody oceny efektywnos´ci, poniewaz˙ niewystarczaja˛co
uwzgle˛dniaja˛ niepewnos´c´ i moz˙liwos´c´ reakcji inwestora na zmieniaja˛ca˛ sie˛
sytuacje˛. Ze wzgle˛du na elastycznos´c´ przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnej
do rodzajo´w opcji rzeczywistych zalicza sie˛ opcje: 1) inwestowania, 2) zmiany
skali działalnos´ci, 3) rezygnacji, 4) przeła˛czania i 5) wzrostu33. Do wyjas´niania
dezinwestycji przydatne moga˛ byc´ druga i trzecia.
Zmiana skali działalnos´ci (opcja zmniejszenia) dotyczy przypadko´w, w kto´-
rych naste˛puje ograniczenie prowadzonej do tej pory działalnos´ci, na przykład
zmniejszenie produkcji filii zagranicznej czy rezygnacja z pewnych usług
wykonywanych przez nia˛ do tej pory. Korzys´c´ wynika z alternatywnego za-
gospodarowania maja˛tku, kto´ry do tej pory był wykorzystywany w filii zagra-
nicznej. Alternatywa cze˛sto polega na sprzedaz˙y. Opcje˛ nalez˙y wykonac´, gdy jej
wartos´c´ czasowa wyniesie zero, co oznacza, z˙e przyrost korzys´ci z odsunie˛cia
zmniejszenia skali zro´wnaja˛ sie˛ z kran´cowym kosztem czekania.
Opcja rezygnacji oznacza rezygnacje˛ z dalszego projektu (filii zagranicznej)
w sytuacji, kiedy wyste˛puje znaczne i długotrwałe pogorszenie sytuacji ryn-
kowej. Inwestor moz˙e wo´wczas przerwac´ działalnos´c´, a maja˛tek jednostki
sprzedac´ na rynku wto´rnym. Role instrumentu bazowego pełni wartos´c´ korzys´ci
z filii, a role˛ ceny wykonania – wartos´c´ rynkowa składniko´w maja˛tku wyko-
rzystywanych w projekcie. Wykonanie opcji, czyli dezinwestycja, powinno na-
sta˛pic´, gdy przyrost korzys´ci z rezygnacji zro´wna sie˛ z kran´cowym kosztem
utraconych korzys´ci wynikaja˛cych z odwlekania decyzji o rezygnacji.
3. Teoria przewagi konkurencyjnej i kluczowych kompetencji
Na dezinwestycje warto takz˙e spojrzec´ przez pryzmat przewagi konkuren-
cyjnej. Przewaga konkurencyjna przedsie˛biorstw oznacza osia˛ganie wyz˙szej
zyskownos´ci niz˙ inne przedsie˛biorstwa w branz˙y. M. Porter34 podkres´la, z˙e
przedsie˛biorstwo da˛z˙y do uzyskania trwałej przewagi konkurencyjnej zwykle
poprzez niskie koszty lub zro´z˙nicowanie swoich produkto´w. Zaangaz˙owanie
w walke˛ konkurencyjna˛ dla jednych oznacza przetrwanie, dla innych – wygi-
nie˛cie, wyparcie z rynku (dezinwestycja całej firmy lub cze˛s´ciej jej niekto´rych
jednostek). M. Porter analizuje pozycje˛ przedsie˛biorstwa przez pryzmat branz˙y
i podkres´la, z˙e nawet jez˙eli firma zdobe˛dzie przewage˛ strategiczna˛, to powinna
miec´ s´wiadomos´c´, z˙e branz˙a przechodzi przez własny cykl z˙ycia, co ro´wniez˙
moz˙e doprowadzic´ do dezinwestycji. Podkres´la ponadto, z˙e wybrana raz stra-
tegia przy zmienionych warunkach otoczenia nie musi prowadzic´ do celu
i wymaga przeobraz˙enia, co moz˙e oznaczac´ takz˙e zmiane˛ posiadanych jednostek
(filii zagranicznych).
33 J. Mizerka, Opcje rzeczywiste w finansowej ocenie efektywnos´ci inwestycji, Wydawnictwo Akademii
Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan´ 2005, s. 62-74.
34 M. Porter, Competitive Strategy, The Free Press, New York 1980, s. 39.
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Druga płaszczyzna konkurencyjnos´ci obejmuje zasoby i zdolnos´ci przed-
sie˛biorstwa. Istotne sa˛ szczego´lnie te, kto´re maja˛ charakter rzadki i trudny do
imitacji35. Stanowia˛ one gło´wne z´ro´dło przewagi konkurencyjnej przedsie˛bior-
stwa i sa˛ nazywane kluczowymi kompetencjami36. Maja˛ one decyduja˛ce zna-
czenie zwłaszcza dla przyszłej przewagi konkurencyjnej, w dłuz˙szym bowiem
okresie konkurencyjnos´c´ jest rezultatem bardziej efektywnego wykorzystania
i tworzenia kluczowych kompetencji, zwłaszcza szeroko rozumianej technologii.
Tworzenie kluczowych kompetencji musi naste˛powac´ ze znacznym wyprze-
dzeniem i odnosic´ sie˛ do szerokich moz˙liwos´ci zaspakajania potrzeb i dostar-
czania produkto´w. Ich utrata bezpos´rednio oznacza zaprzestanie posiadania
unikalnych produkto´w czy usług, pos´rednio moz˙e oznaczac´ pozbycie sie˛ zwia˛-
zanych z nimi do tej pory jednostek.
Jedna˛ z metod tworzenia i wykorzystania przewagi konkurencyjnej jest
Porterowska koncepcja łan´cucha wartos´ci dodanej. Rozmieszczenie (konfigu-
racja) w ro´z˙nych krajach daje moz˙liwos´ci pokonywania niekorzystnych ogra-
niczen´ i wie˛ksze moz˙liwos´ci tworzenia przewagi konkurencyjnej. M. Porter
stworzył zatem teoretyczna˛ przesłanke˛ analizy zmian w mie˛dzynarodowej,
przestrzennej strukturze rozmieszczenia wybranych działan´ oraz ich integracji
i koordynacji, kto´ra stymuluje dezinwestycje jednostek, gdy zostanie zmienione
otoczenie i znaleziona lepsza lokalizacja, a takz˙e dezinwestycje wynikaja˛ce ze
zmiany podziału łan´cucha tworzenia wartos´ci. Oczywis´cie trzeba uwzgle˛dnic´
bariery wyjs´cia, o kto´rych była mowa juz˙ wczes´niej.
Warto podkres´lic´, z˙e w tworzeniu wartos´ci dodanej znaczenie przesuwa sie˛
od funkcji do unikalnych i wyro´z˙niaja˛cych sie˛ zdolnos´ci (kluczowe kompetencje).
Optymalizacja łan´cucha fizycznego oznacza taka˛ dekompozycje˛, dezinwestycje,
w tym delokalizacje˛ produkcji, by wzrosły korzys´ci skali i dos´wiadczenia, ela-
stycznos´ci i szybkos´ci, a takz˙e obniz˙yły sie˛ koszty produkcji i zbytu. Na rynku
globalnym gło´wni konkurenci zwykle osia˛gaja˛ podobna˛ skale˛ produkcji i pozy-
cje, a zmiany w tym zakresie silnie zalez˙a˛ od tworzenia i wykorzystywania
wiedzy przez wszystkie jednostki, rozlokowane w ro´z˙nych krajach. Zjawisko
zagranicznych dezinwestycji moz˙na w tym konteks´cie zinterpretowac´ jako
rezultat nieudanego dostosowania filii (raczej wła˛czonej poprzez nabycie) do
proceso´w szeroko rozumianej technologii w korporacji. W tym wypadku korpo-
racja pozbe˛dzie sie˛ filii – odsprzeda ja˛ lub zlikwiduje.
Z´ro´dłem mie˛dzynarodowej przewagi konkurencyjnej jest takz˙e dobra orga-
nizacja i zarza˛dzanie. Koncepcja ponadgranicznych struktur korporacji C. Bart-
letta i S. Ghoshala37 wskazuje, z˙e ponadgraniczna konfiguracja moz˙e miec´
charakter scentralizowany lub rozproszony. Nie jest ona dana raz na zawsze,
ale podlega przemianom, kto´re w najwie˛kszym zakresie obejmuja˛ produkcje˛.
Decyzje dotycza˛ mie˛dzy innymi wyboru liczby, wielkos´ci i lokalizacji jednostek,
35 A. Zorska, Korporacje transnarodowe, PWE, Warszawa 2006, s. 86.
36 C. Prahalad, G. Hamel, The Core Competence of the Corporation, ,,Harvard Business Review’’
1990, May-June.
37 C. Bartlett, S. Goshal, Transnational Management. Text, Cases and Readings in Cross-Border
Management, Irwin, Boston 1992.
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kto´re maja˛ zoptymalizowac´ korzys´ci z lokalizacji w ro´z˙nych krajach oraz ko-
rzys´ci synergiczne.
Innym punktem odniesienia dezinwestycji jest podział korporacji ze wzgle˛du
na rozwo´j i funkcjonowanie, według kto´rego wiedza stanowi zaso´b o kluczowym
znaczeniu dla konkurencyjnos´ci firmy i eksponuje ZIB jako forme˛ poszukiwania
wiedzy (technologicznej, marketingowej, menedz˙erskiej)38. Kanałami uczenia
sie˛ sa˛ przeje˛cia, a intensywnos´c´ dyfuzji technologii pomie˛dzy filia˛ a firma˛ matka˛
zalez˙y gło´wnie od stopnia tak zwanej moz˙liwos´ci absorpcyjnych inwestora.
Dezinwestycji sprzyjac´ be˛da˛ niskie: adaptacja, eksploatacja i eksploracja wiedzy
w filii zagranicznej. Znieche˛caja˛co natomiast oddziałuje sytuacja, gdy duz˙a
cze˛s´c´ wiedzy jest ,,przechowywana’’ w ludziach, zwłaszcza w grupach oso´b,
kto´re wspo´łpracuja˛c, tworza˛ efekt synergii, poniewaz˙ trudno ,,przenies´c´’’ cała
grupe˛ tak, by nie utracic´ istotnego zasobu dla konkurencyjnos´ci firmy.
4. Koncepcje strategicznej odnowy organizacji
Istotna˛ koncepcje˛ z punktu widzenia dezinwestycji stanowi strategiczna
odnowa organizacji. Oznacza ona zmiane˛ modelu biznesu, w rezultacie kto´rego
powstaje nowa s´ciez˙ka rozwojowa przedsie˛biorstwa39. Odnowa strategiczna
przedsie˛biorstwa jest skutkiem spadku wsparcia ze strony interesariuszy,
duz˙ych przeobraz˙en´ w otoczeniu (gło´wnie rynkowym), drastycznego spadku
efektywnos´ci ekonomicznej, istotnych zmian u konkurencji stanowia˛cej bench-
mark, niedostosowania zasobo´w40. Nowe strategie odnowy powinny prowadzic´
do osłabienia lub eliminacji przyczyn spadku wyniko´w działalnos´ci, na przykład
likwidacji jednostki, kto´ra przynosi straty. Odnowa strategiczna moz˙e dotyczyc´
zaro´wno poziomu strategicznego, jak i operacyjnego41. Moz˙e sie˛ odbywac´ we
wszystkich aspektach tak zwanego schematu McKinseya 7-S. Jednym z nich
jest struktura korporacji, kto´ra obejmuje zmiane˛ lokalizacji działalnos´ci.
Według P. Banaszyka i S. Cyferta42 proces odnowy strategicznej składa sie˛
z dwo´ch etapo´w: stabilizacji gwałtownie zmienionych uwarunkowan´ działal-
nos´ci i skokowej zmiany działalnos´ci przedsie˛biorstwa. Etap stabilizacji ma na
celu powstrzymanie spadku efektywnos´ci poprzez restrukturyzacje˛ wewne˛trz-
na˛ lub zewne˛trzna˛, kto´ra moz˙e obejmowac´ zmiane˛ lokalizacji działalnos´ci.
Skokowe przeobraz˙enie to zmiana modelu biznesowego, czyli zmiany wewna˛trz
i na zewna˛trz przedsie˛biorstwa, oraz zwykle naste˛puja˛ca po´z´niej zmiana loka-
lizacji siedzib jego jednostek oraz likwidacja niekto´rych.
38 A. Zorska, Korporacje..., s. 145-171.
39 H. Volberda, C. Baden-Fuller, F. Van den Bosch, Mastering Strategic Renewal: Mobilizing
Renewal Journeys in Multi-Unit Firms, ,,Long Range Planning’’ 34, 2001, s. 160.
40 K. Arogyaswamy, V. Barker, M. Yasai-Ardekani, Firm Turnarounds: An Integrative Two-Stage
Model, ,,Journal of Management Studies’’ 32, 1995, s. 498; F. Lohrke, A. Bedeian, T. Palmer, The Role of
Top Management Teams in Formulating and Implementing Turnaround Strategies: A Review and
Research Agenda, ,,International Journal of Management Reviews’’ 2004, nr 5-6, s. S73.
41 C. Hofer, Turnaround Strategies, ,,The Journal of Business Strategy’’ 19, 1980, nr 1, s. 20.
42 P. Banaszyk, S. Cyfert, Strategiczna odnowa przedsie˛biorstwa, Difin, Warszawa 2007, s. 64-66.
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H. Volberda, C. Baden-Fuller i F. Van den Bosch43, przyjmuja˛c za dwa wy-
miary: wybo´r otoczenia oraz menedz˙erska˛ adaptacje˛, proponuja˛ cztery procesy
strategicznej odnowy – transformacyjna˛, bezpos´rednia˛, wyłaniaja˛ca˛ sie˛
i wspomagana˛. Z punktu widzenia dezinwestycji interesuja˛ce sa˛ dwie ostatnie.
W odnowie wyłaniaja˛cej sie˛, czyli poda˛z˙aniu za tendencjami rynku, jednostki
biznesowe organizacji oceniane sa˛ gło´wnie przez pryzmat parametro´w
finansowych i trendo´w rynkowych. Stanowia˛ one podstawe˛ decyzji o zakupie
nowych lub sprzedaz˙y istnieja˛cych jednostek. Innymi słowy, brak lub nie-
włas´ciwa realizacja zakładanych celo´w prowadza˛ do likwidacji jednostek biz-
nesowych. Decyzje sa˛ podejmowane na najwyz˙szym poziomie organizacji.
W odnowie wspomaganej zarza˛dzaja˛cy przedsie˛biorstwem poszukuja˛ ,,genera-
toro´w przedsie˛wzie˛c´’’, kto´re wymuszaja˛ na organizacjach nowe podziały i alo-
kacje zadan´, czyli czasami dezinwestycje. Czołowa˛ role˛ pełnia˛ kierownicy
s´redniego szczebla, a zarza˛dzaja˛cy na najwyz˙szym poziomie dokonuja˛ wyboru
najlepszych inicjatyw odnowy.
5. Outsourcing
Outsourcing jest jedna˛ z metod restrukturyzacji działalnos´ci gospodarczej.
Oznacza przejs´cie od struktury organizacyjnej do kapitałowej (outsourcing
kapitałowy) lub kontraktowej (outsourcing kontraktowy), kto´ra jest przed-
miotem zainteresowania w konteks´cie dezinwestycji44. Według Szyman´skiego45
outsourcing najpierw był traktowany jako metoda obniz˙ania koszto´w, po´z´niej
sposo´b zmniejszenia ryzyka zmian technologicznych, naste˛pnie koncepcja kon-
centracji na działalnos´ci kluczowej, a obecnie – strategiczny wybo´r sposobu
funkcjonowania. Wszystkie cele moz˙na osia˛gac´ takz˙e wtedy, gdy procesowi
outsoursingu poddawana jest filia zagraniczna przedsie˛biorstwa, czyli moga˛
one stanowic´ przesłanki zagranicznej dezinwestycji bezpos´redniej. Dodatkowo
moga˛ sie˛ pojawic´ korzys´ci operacyjne, zwłaszcza redukcja problemo´w i pod-
niesienie jakos´ci realizowanych proceso´w.
Wydzielenie kontraktowe jest realizowane etapowo. Im wie˛ksze jest zna-
czenie i intensywniejsze sa˛ powia˛zania, tym mniejsza podatnos´c´ na wydzielenie.
Tak samo oddziałuja˛ wysokie koszty, duz˙e zmiany organizacyjne i relatywnie
małe moz˙liwos´ci zmiany partnera oraz pogorszenie wizerunku ze wzgle˛du na
zaprzestanie działalnos´ci.
Według M. Kotabego i innych46 firmy bardzo cze˛sto przechodza˛ z ZIB do
outsourcingu, gdy gło´wnym motywem inwestycji jest obniz˙enie koszto´w pro-
dukcji lub usług, choc´ o lokalizacji moga˛ decydowac´ takz˙e inne czynniki,
na przykład doste˛p do nowych kliento´w. W pierwszym etapie przesunie˛cie
43 H. Volberda, C. Baden-Fuller, F. Van den Bosch, op. cit.
44 M. Trocki, Outsourcing, PWE, Warszawa 2001, s. 37.
45 Ibidem, s. 43.
46 M. Kotabe, M. Mol, S. Ketkar, An Evolutionary Stage Model of Outsourcing and Competence
Destruction: A Traid Comparision of the Consumer Electronics Industry, ,,Management International
Review’’ 48, 2008.
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produkcji lokalnej do innego kraju przez załoz˙enie filii zagranicznej pozwala
utrzymac´ lub zwie˛kszyc´ marz˙e˛ przedsie˛biorstwu. Wie˛kszos´c´ lokalizacji nie jest
unikalna, konkurenci moga˛ zatem łatwo skopiowac´ decyzje˛ lokalizacyjna˛
(,,poda˛z˙aja˛c za liderem’’). Jez˙eli presja na koszty w branz˙y jest wysoka i ponadto
wyste˛puje nadwyz˙ka mocy produkcyjnych, firmy musza˛ podja˛c´ dalsze kroki.
Jedna˛ z opcji jest sprzedaz˙ zagranicznej filii produkcyjnej niezalez˙nemu
przedsie˛biorcy i outsourcowanie działalnos´ci lub outsourcing bez całkowitego
pozbywania sie˛ filii zagranicznej. Oba przypadki to sytuacje zagranicznej
dezinwestycji bezpos´redniej: pierwsza w formie sprzedaz˙y, druga – ograniczenia
działalnos´ci. Jest to etap drugi, w kto´rym outsourcing staje sie˛ korzystniejszy
niz˙ ZIB. Dotychczasowe koszty stałe przedsie˛biorstwa sa˛ bowiem w znacznym
zakresie zasta˛pione kosztami produkcji zewne˛trznych dostawco´w, kto´re staja˛
sie˛ kosztami nabycia. To obniz˙a pro´g rentownos´ci, umoz˙liwiaja˛c przedsie˛-
biorstwu wie˛ksza˛ elastycznos´c´ w odpowiedzi na nieprzewidywalne zmiany na
rynku. Oczywis´cie przedsie˛biorstwo moz˙e od razu zdecydowac´ sie˛ na out-
sourcing zagraniczny i nie przechodzic´ przez etap ZIB i jej dezinwestycji.
IV. PODSUMOWANIE
Podstawy zagranicznych dezinwestycji bezpos´rednich moz˙na znalez´c´ w ro´z˙-
nych teoriach i koncepcjach. Najlepiej tłumaczy je pewne ,,odwro´cenie’’ para-
dygmatu OLI (rysunek). Wydaje sie˛ jednak, z˙e nadszedł czas na sformułowanie
odre˛bnej teorii zagranicznych dezinwestycji bezpos´rednich, poniewaz˙ zjawisko
to staje sie˛ coraz powszechniejsze, a brak dostatecznie kompleksowych wyjas´-
nien´. Syntetyczne zestawienie przedstawionych teorii i koncepcji z wyszczego´l-
nieniem wynikaja˛cej z niej podstawy dezinwestycji przedstawiono w tabeli.
Teoria dezinwestycji powinna jeszcze bardziej eklektycznie wykorzystywac´
dorobek wszystkich zaprezentowanych teorii i koncepcji w zalez˙nos´ci od formy
dezinwestycji filii zagranicznej, zgodnie z ogo´lna˛ tendencja˛ integracji uje˛c´
przedsie˛biorstwa w ekonomii i w naukach o zarza˛dzaniu. Wymagaja˛ tego wzgle˛-
dy poznawczo-wyjas´niaja˛ce zwia˛zane z coraz wie˛kszym stopniem komplika-
cji warunko´w działania przedsie˛biorstw oraz dynamiki zmian. Potrzebne sa˛
modele i teorie interpretuja˛ce to, co sie˛ dzieje wewna˛trz firm i w ich otoczeniu.
Istotne sa˛ takz˙e wzgle˛dy normatywno-prognostyczne, zaro´wno dla praktyko´w
biznesu, jak i zarza˛dzaja˛cych gospodarka˛. Kwestia, kto´ra˛ warto by takz˙e
rozwijac´ i wyraz´niej artykułowac´, to konsekwencje dezinwestycji dla gospo-
darki, kto´re sa˛ zalez˙ne od jej typu i formy.
dr Wanda Nowara
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Tabela
Rekapitulacja teoretycznych podstaw zagranicznych dezinwestycji bezpos´rednich
TEORIA PODSTAWA DEZINWESTYCJI FILII ZAGRANICZNEJ
Teoria zagranicznych inwestycji bezpos´rednich
Paradygmat OLI Wynik dostosowania do ro´wnowagi (zmiany w zakresie ro´z˙nych
typo´w przewagi w paradygmacie), naprawy błe˛du, rewizji pre-
ferencji inwestoro´w, che˛ci uniknie˛cia ryzyka.
Utrata zwykle przynajmniej dwo´ch typo´w przewagi, najcze˛s´ciej
przewagi własnos´ciowej i internalizacji lub lokalizacyjnej.
Teoria internalizacji Zmiany w kosztach transakcyjnych – gdy koszty mechanizmu
koordynacji przez ceny staja˛ sie˛ mniejsze niz˙ koszty kierowania
przez przedsie˛biorce˛ dana˛ filia˛ zagraniczna˛.
Teoria lokalizacji Zmiana rynku zbytu lub we˛zło´w komunikacyjnych.
Substytucja – komponenty mniej wydajne zaste˛powane sa˛
elementami bardziej optymalnymi, co prowadzi do ,,wymiany’’
jednostek, na przykład przenoszenie produkcji do krajo´w
o coraz niz˙szych kosztach czy do klastra.
Teoria przedsie˛biorstwa i koncepcje zarza˛dzania
Alternatywne:
Biologiczna Wypieranie słabszych (filii) przez silniejsze jednostki. Rozwo´j
filii uzalez˙niony od centrali (ewolucja całego przedsie˛biorstwa
wraz ze zmieniaja˛cym sie˛ otoczeniem, by przetrwac´) oraz
wewne˛trznych decyzji.
Cykl z˙ycia organizacji Odchudzenie przedsie˛biorstwa w celu jego odnowienia i nie-
dopuszczenia do sytuacji kryzysowej lub wyjs´cie z niej.
Behawioralna Koalicje ludzi o ro´z˙nych celach bronia˛ pewnych intereso´w –
spory pomie˛dzy filiami oraz centrala˛ i filiami, o sposo´b widzenia
roli jednostki i jej znaczenie w strukturach korporacji.
Instytucjonalne Zmiany regulacji prawnych – klimatu inwestycyjnego.
Teoria finanso´w Spadek wartos´ci rynkowej firmy – najcze˛s´ciej NPV filii nie jest
takie, jak oczekiwano.
Opcje rzeczywiste Alternatywne zagospodarowania maja˛tku filii – opcja wyko-
nywana, gdy przyrost korzys´ci z odsunie˛cia zmniejszenia skali






Uzyskanie wyz˙szej efektywnos´ci lub innowacyjnos´ci poprzez
zmiany organizacyjne wynikaja˛ce ze zmian rynkowych.




Obrona efektywnos´ci przedsie˛biorstwa, kto´ra spada – jednostka
o słabych wynikach finansowych, uwarunkowania przez czyn-
niki wewne˛trzne i zewne˛trzne.
Outsourcing Korzystniejsze niz˙ ZIB – koszty stałe przedsie˛biorstwa sa˛
zasta˛pione kosztami produkcji zewne˛trznych dostawco´w, kto´re
staja˛ sie˛ kosztami nabycia.
Z´ro´dło: opracowanie własne.
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FOREIGN DIRECT DIVESTMENT – A THEORETICAL APPROACH
S u m m a r y
The aim of this paper is to revise the theory in which a reference was made to the issue of
divestment. The starting point of the deliberations is the eclectic paradigm of Dunning. It seems that
a certain ‘reversal’ of the paradigm provides a good basis for the interpretation of divestment which is
the result of an exposure to one of the four factors: equilibrium adjustment, risk avoidance, revision of
investors’ preferences and error correction. Then, theories of internalisation, location and the new
economic geography are discussed. In the next section theories and concepts of management
companies where the determinants of divestment can be found are presented. These include
alternative theories, companies finances, real options, competitive advantage and core competencies,
strategic renewal and outsourcing.
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